
ــالمح ـــــ ـــاضرةࢫالثـ ــــ ــ ــامنـ  ةــــ

  )اݍݨزءࢫالثاɲي( )Financial Derivatives(المشتقاتࢫالماليةࢫࢫ:المحورࢫالثالث

  :تتمثلࢫأɸمࢫعقودࢫالمشتقاتࢫالماليةࢫفيماࢫيڴʏ :المالية כنواعࢫالرئʋسيةࢫللمشتقات  - ثالثا

  ):Forwards(العقودࢫךجلةࢫࢫ- 1

ࢭʏࢫمعاملةࢫماليةࢫࢫالعقودࢫךجلةࢫۂʏࢫاتفاقياتࢫب؈نࢫطرف؈نࢫللانخراط :Ȗعرʈفࢫالعقودࢫךجلةࢫ- 1- 1

 . ࢭʏࢫنقطةࢫزمنيةࢫمستقبلية

ࢫʇعرفࢫ ࢫ כجل العقدكما  المش؅في  وךخر الباǿع حدɸماأ طرف؈ن ب؈ن اتفاق ɸوعڴʄࢫأنه

 ࢭʏ כصل المش؅في  بȘسليم الباǿع فٕڈا وʈل؅قم ،التعاقد محل כصل من محددة كمية بيع أو لشراء

ࢫࢫالتعاقد وقت عليه يتفق وȌسعر المستقبل ࢭʏ محدد وقت ࢫȊسعرࢫالȘسليم  Delivery(وʉس׿ܢ

price(، ךجلة والعقود ʏالطرفان فٕڈا يتفاوض ܧݵصية عقود ۂ ʄا عڴɺمع تلائمت كما ،شروط 

  . فقط المنظمة غ؈ف כسواق ࢭʏ ٭ڈا التعامل وʈتم،ࢫغ؈فɸما تلائم لا قد الۘܣ الܨݵصية فɺماو ظر 

ࢫࢫ- 2- 1 ࢫلسعرࢫالفائدة ࢫךجلة ࢫالعقودࢫࢫ):Interest-Rate Forward Contracts(العقود تتضمن

 :فائدةࢫالبيعࢫأوࢫالشراءࢫالمستقبڴʏࢫلأداةࢫالدينࢫأȊعادࢫعديدةךجلةࢫلسعرࢫ

 ࢫالمستقبلʏاࢫࢭɺسليمȖتمࢫʋ؛تحديدࢫأداةࢫالدينࢫالفعليةࢫالۘܣࢫس  

 اɺسليمȖ؛قيمةࢫأداةࢫالدينࢫالمرادࢫ  

 سليمه) سعرࢫالفائدة(السعرࢫȖࢫأداةࢫالدينࢫعندࢫʄ؛عڴ  

 سليمȘخࢫالʈ؛تار  

 the First(כمرɢʈيࢫاࢫعڴʄࢫأنࢫيȎيعࢫالبنكࢫقدࢫيɢونࢫاتفاقࢫ:العقدࢫךجلࢫلسعرࢫالفائدةمثالࢫعڴʄࢫ

National Bank(ࢫللتأمين لشركةࢫ ࢫسوليد ࢫȊعدࢫ (Rock Solid Insurance Company) اتروك ،

سنداتࢫ( s 6منࢫࢫ2037نةࢫلعامࢫ؈نࢫدولارࢫقيمةࢫاسميةࢫلسنداتࢫاݍݵزʈملايࢫ5 عامࢫواحدࢫمنࢫاليوم

رࢫالفائدةࢫسعࢫهنفسࢫɸو Ȋسعرࢫ) 2037ࢭʏࢫعامࢫࢫʇستحق٪ࢫسعرࢫالɢوȋونࢫالذيࢫ6القسيمةࢫبɴسبةࢫ

يࢫכوراقࢫسȘش؅ف  Rock Solid شركةاࢫلأنࢫنظر  ،٪6عڴʄࢫɸذهࢫالسنداتࢫاليوم،ࢫعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫ

ࢭʏࢫح؈نࢫاتخذࢫالبنكࢫالوطۚܣࢫ،ࢫ)Long Position( 1الماليةࢫࢭʏࢫتارʈخࢫلاحق،ࢫفقدࢫاتخذتࢫمركزاࢫطوʈلا

   .)Short position( 2اذيࢫسيȎيعࢫכوراقࢫالماليةࢫمركزاࢫقص؈ف الכولࢫ

                                                           
ركزࢫالمʈمكنࢫإغلاقࢫو  . مركزࢫيظɺرࢫعمليةࢫشراءࢫأوࢫعددࢫعملياتࢫشراءࢫأك؄فࢫمنࢫالمبيعاتࢫتحسبًاࢫلارتفاعࢫכسعار :مركزࢫطوʈل 1

  .بيعࢫبمبلغࢫمعادلالطوʈلࢫمنࢫخلالࢫال
 .ɸوࢫال؅قامࢫتجاريࢫلȘسليمࢫموجودࢫمع؈نࢫعندࢫتارʈخࢫاستحقاقࢫالعقدࢫ:مركزࢫقص؈ف 2
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 ب؈ن إتفاق ۂExchange Rate Forward Contracts(: ʏ( الصرف لسعر ךجلة العقود  - 3- 1

 آجل تارʈخ ࢭʏ وذلك محلية، عملة مقابل أجنȎية عملة من معينة كمية  بيع أو شراءعڴʄࢫࢫ طرف؈ن

 العقود ɸذه وȖستخدم ،التنفيذ تارʈخ حۘܢ وʈثȎت العقد إبرام عند عليه טتفاق يتم وȌسعر

   .כجنȎية للعملات الصرف أسعار تقلبات مخاطر ضد لݏݰماية

  ):Futurs(المستقبلياتࢫࢫ- 2

ࢫالمستقبليةࢫ- 1- 2 ࢫالعقود  مع؈ن، أصل لتداول  طرف؈ن ب؈ن اتفاق ɸو المستقبليات عقد :Ȗعرʈف

 تداولɺا، يمكن الۘܣ כصل كمية المتداول، כصل نوع العقد ɸذا يحدد،ࢫمحدد مستقبڴʏ بتارʈخ

ࢫالȘسوʈة( غوالمبل כصل ب؈ن التبادل فيه يتم الذي التارʈخ  السعر ،)Settlement Date :تارʈخ

 البورصات، ࢭʏ المستقبلية العقود تداول  يتم ךجلة، العقود خلاف وعڴʄ للأصل، دفعه الواجب

  .العقد ࢭʏ معينة معيارʈة سمات البورصة تحدد ممكنا التداول  جعل أجل ومن

  :ودمنࢫاݍݵصائصࢫالۘܣࢫتم؈قࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫۂʏࢫوجو   

منࢫاݍݵصائصࢫالۘܣࢫتم؈قࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫɸوࢫوجودࢫ): Initial Margin( الɺامشࢫالمبدǿي  - أ

ࢫفرض ࢫتقرر ࢫوقد ࢫمبدǿي، ࢫوفاءࢫࢫهɸامش ࢫعدم ࢫنȘيجة ࢫللضرر ࢫالعقد ʏࢫطرࢭ ࢫأحد ࢫلاࢫيتعرض حۘܢ

ࢫقيمةࢫ ࢫأما ࢫمعɺا، ࢫيتعاملان ࢫالۘܣ ࢫالسمسرة ࢫلبʋت ࢫالطرفان ࢫيدفعه ࢫحيث ࢫךخرࢫبال؅قاماته الطرف

 - ٪5الɺامشࢫالمبدǿيࢫفࢼܣࢫتختلفࢫباختلافࢫכصلࢫمحلࢫالتعاقد،ࢫحيثࢫيمثلࢫɲسبةࢫت؅فاوحࢫب؈نࢫ

   .منࢫقيمةࢫالعقدࢫ15٪

ࢫالمقاصة - ب ࢫيقدمࢫ :)Clearing Houses( غرفة ࢫمنفصل ࢫقانوɲي ࢫكيان ࢫأو ࢫالبورصة قسم

المرتبطةࢫبالعقودࢫمجموعةࢫمنࢫاݍݵدماتࢫالمتعلقةࢫبالمقاصةࢫوȖسوʈةࢫالصفقاتࢫوإدارةࢫالمخاطرࢫ

،ࢫأيࢫالمش؅فيࢫلɢلࢫباǿعࢫةࢫطرفاࢫمركزʈاࢫࢭʏࢫجميعࢫالصفقاتاࢫماࢫتɢونࢫغرفةࢫالمقاصوغالب. الناتجة

فغرفةࢫالمقاصةࢫتمارسࢫدورࢫالمركزࢫالقص؈فࢫمقابلࢫالمسȘثمرࢫذوࢫالمركزࢫالطوʈلࢫࢫ.والباǿعࢫلɢلࢫمش؅في 

  .وعڴʄࢫالعكسࢫمنࢫذلكࢫتأخذࢫمركزࢫطوʈلࢫمقابلࢫأܵݰابࢫالمراكزࢫالقص؈فة

ࢫاليومية  - ج ࢫحسابࢫࢫ):Daily Settlements( الȘسوʈات ʏࢫࢭ ࢫالمبدǿي ࢫالɺامش ࢫمبلغ ࢫإيداع يتم

ࢫ ࢫالمقاصة ࢫغرفة ࢫلدى ࢫوالمش؅في (العميل ࢫالباǿع ࢫمن ࢫɠل ࢫصاݍݳࢫ)يودعه ʏࢫכسعارࢫࢭ ࢫاتجɺت ࢫفإذا ،

العميلࢫفإنࢫفارقࢫالسعرࢫيضافࢫبطرʈقةࢫآليةࢫإڲʄࢫحسابه،ࢫوإذاࢫاتجɺتࢫכسعارࢫࢭʏࢫغ؈فࢫصاݍݰهࢫ

ࢫالفرقࢫمنࢫحسابه،ࢫوقدࢫيتلقىࢫالعميلࢫماࢫʇس׿ܢࢫ منࢫشركةࢫالوساطةࢫ) Margin Call(يخصمࢫ
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ࢫ لݏݰفاظࢫعڴʄࢫرصيدࢫالتأم؈نࢫࢫAdditional Marin(3(الماليةࢫالتاȊعةࢫلɺاࢫلɢيࢫيودعࢫتأميناࢫإضافيا

،ࢫولذاࢫفأنࢫأحدࢫالسماتࢫالمم؈قةࢫللعقدࢫالمستقبڴʏࢫ)Maintance Margin(عندࢫاݍݰدودࢫالمطلوȋةࢫ

   .أيࢫخاضعࢫللȘسوʈةࢫاليومية) Marked to Market(أنهࢫوفقاࢫللمصطݏݳࢫ

ࢫيݏݵصࢫ ࢫأدناه ࢫاݍݨدول ࢫفإن ࢫوالمستقبلية، ࢫךجلة ࢫالعقود ࢫمن ࢫɠل ʄࢫعڴ ࢫالتعرف Ȋعد

  .טختلافاتࢫالموجودةࢫب؈نࢫالعقدينࢫالسابق؈ن

  الفرقࢫب؈نࢫالعقودࢫךجلةࢫوࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫ

  العقودࢫالمستقبلية  العقودࢫךجلة  وجهࢫالمقارنة

ܧݵصيةࢫوʈتمࢫالتوصلࢫإلٕڈاࢫبالتفاوض،ࢫ  نوعࢫالعقد

  .تتداولࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمنظمةفࢼܣࢫلاࢫ

تتداولࢫࢭʏࢫالسوقࢫ) معيارʈة(نمطيةࢫ

  ".البورصة"المنظمةࢫ

ثباتࢫالسعرࢫ

  المحددࢫࢭʏࢫالعقد

يظلࢫالسعرࢫثابتاࢫخلالࢫف؅فةࢫالعقد،ࢫوʈتمࢫ

دفعࢫالمبلغࢫלجماڲʏࢫمنࢫالمش؅فيࢫإڲʄࢫالباǿعࢫ

  .ࢭʏࢫٰڈايةࢫمدةࢫالعقد

يتمࢫمراقبةࢫכسعارࢫبصفةࢫيومية،ࢫ

العقدࢫسوفࢫوɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫسعرࢫ

ʇعدلࢫɠلࢫيومࢫحسبࢫالسعرࢫ

المستقبڴʏࢫلتغ؈فاتࢫכصلࢫمحلࢫ

  .العقد

Ȗسليمࢫכصلࢫمحلࢫ

  العقد

لاࢫيتمࢫعادةࢫإٰڈاءࢫالعقدࢫبȘسليمࢫ  .يتمࢫانْڈاءࢫالعقدࢫعادةࢫبالȘسليم

  .כصلࢫمحلࢫالعقد

Ȗسوʈةࢫالمɢاسبࢫ

لأطرافࢫ واݍݵسائرࢫ

  العقد

لاࢫيتمࢫمراقبةࢫالتغ؈فاتࢫالسعرʈةࢫبصورةࢫ

لاࢫتوجدࢫتدفقاتࢫنقديةࢫࢫيوميةࢫولذلك

قص؈فة،ࢫكماࢫلاࢫتوجدࢫمتطلباتࢫلɺامشࢫ

  .مبدǿي

تتمࢫمراقبةࢫالتحرɠاتࢫالسوقيةࢫࢭʏࢫ

ٰڈايةࢫɠلࢫيومࢫȖعامل،ࢫولذلكࢫفإنࢫ

العقودࢫالمستقبليةࢫي؅فتبࢫعٔڈاࢫ

تدفقاتࢫنقديةࢫقص؈فة،ࢫحيثࢫ

مبغࢫمنࢫ(يتطلبࢫכمرࢫإيداعࢫɸامشࢫ

منࢫقبلࢫɠلࢫمنࢫالباǿعࢫ) المال

سوفࢫوالمش؅في،ࢫوɸذاࢫالɺامشࢫ

ʇعكسࢫالتحرɠاتࢫالسعرʈةࢫللأصلࢫ

محلࢫالعقد،ࢫفمعࢫɠلࢫȖغ؈فࢫࢭʏࢫ

السعرࢫيحققࢫأحدࢫכطرافࢫمكسباࢫ

يضافࢫللɺامشࢫوʈجوزࢫܥݰبه،ࢫ

وʈحققࢫالطرفࢫךخرࢫخسارةࢫيجبࢫ

إيداعɺاࢫمرةࢫأخرىࢫليصلࢫالɺامشࢫ

                                                           
٪،ࢫوʈجبࢫטحتفاظࢫɸ75٪- 85وࢫتأم؈نࢫإضاࢭʏ،ࢫيمثلࢫɲسبةࢫمئوʈةࢫمنࢫالɺامشࢫכوڲʏࢫأوࢫالمبدǿيࢫت؅فاوحࢫماࢫب؈نࢫࢫ:ɸامشࢫالوقاية 3

 .٭ڈاࢫدائماࢫࢭʏࢫحسابࢫالعميلࢫلدىࢫبʋتࢫالسمسرةࢫحۘܢࢫتكفلࢫالɺامشࢫالمبدǿي
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  .إڲʄࢫاݍݰدࢫالمطلوب

ضماناتࢫتنفيذࢫ

טل؅قاماتࢫالواردةࢫ

  ࢭʏࢫالعقد

الۘܣࢫࢫنواياࢫأطرافࢫالعقدࢫوالملاءة -

  يتمتعونࢫ٭ڈا؛

عادةࢫماࢫت؄فمࢫɸذهࢫالعقودࢫب؈نࢫࢫ-

مؤسست؈نࢫماليت؈نࢫأوࢫمؤسسةࢫماليةࢫ

  وأحدࢫعملا٬ڈا؛

لاࢫيمكنࢫتصفيةࢫالعقدࢫإلاࢫبموافقةࢫࢫ-

  .طرفيه

غرفةࢫالمقاصةࢫتɢونࢫۂʏࢫالطرفࢫ

Ȗعدࢫ(ךخرࢫمنࢫأيࢫعقدࢫمستقبڴʏࢫ

الباǿعةࢫلɢلࢫمش؅فيࢫوالمش؅فيةࢫلɢلࢫ

  )باǿع

  حولࢫشروطࢫالعقد؛ࢫمرونةࢫࢭʏࢫالتفاوض -   المزايا

  .سɺولةࢫטستخدامࢫ-

تنطويࢫعڴʄࢫمخاطرࢫائتمانيةࢫࢫ-

  قليلةࢫمقارنةࢫبالعقودࢫךجلة؛

أك؆فࢫسيولةࢫمنࢫالعقودࢫךجلةࢫࢫ-

ȊسȎبࢫإمɢانيةࢫتصفيةࢫالعقدࢫعندࢫ

  .الرغبةࢫࢭʏࢫذلك

Ȗعرضࢫأطرافࢫالعقدࢫلمخاطرࢫטئتمانࢫ -   العيوب

نȘيجةࢫعدمࢫقدرةࢫأحدࢫالطرف؈نࢫعڴʄࢫ

  ه؛الوفاءࢫبال؅قامات

أقلࢫسيولة،ࢫحيثࢫلاࢫيمكنࢫلأيࢫطرفࢫࢫ-

اݍݵروجࢫمنࢫالعقدࢫإلاࢫبوجودࢫمنࢫيحلࢫ

  .محله

لأنࢫالعقودࢫالمستقبليةࢫنمطيةࢫ - 

ومحددةࢫالشروطࢫبواسطةࢫ

البورصة،ࢫفإنهࢫلاࢫيمكنࢫتطوʉعɺاࢫ

  لتلبيةࢫرغباتࢫأطرافࢫالعقد

  

  
 


